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Kuva 1.

Johdanto

Maailmantalouden kehityksessa vajaan kymmenen viime vuoden aikana on ollut
joukko keskeisié piirteita:

Kuva 2. Tekstiruutu, jossa lueteltu alla olevat asiat.

¢ ensin teknologiavetoinen osakkeiden hintojen globaali voimakas nousu
viime vuosikymmenen lopussa ja dollarin jyrkk& vahvistuminen ja sen
peilikuvana vastasyntyneen euron merkittava ja odottamaton heikkenemi-
nen

e vuonna 2000 alkanut osakekurssien globaali jyrkké& lasku seka vuoden
2002 alussa alkanut dollarin heikkeneminen ja sen peilikuvana euron vah-
vistuminen

e kasvava vaihtotaseen alijgd@ma Yhdysvalloissa jonka rinnalle my6hemmin
tuli nopeasti paisuva valtiontalouden alijgdma

¢ rahapolitiikan globaali keventdminen ja poikkeuksellisen pitkdan jatkunut
rahataloudellinen keveys

¢ globaaliksi muuttunut matala inflaatio

¢ tuottavuuden kasvun voimistuminen Yhdysvalloissa: otettuaan pitkaan
kiinni Eurooppa alkoi uudelleen jd&da Yhdysvalloista jalkeen

¢ Kiinan nousu maailmantalouden kannalta merkittavéksi tekijaksi

Yritdn muodostaa tulkintaa tasta kehityksesta ja arvioida, mita riskeja vallitse-
vaan tilanteeseen liittyy, miten vakavia havaitut tasapainottomuudet ovat ja mil-
laisia mahdollisuuksia meilld on paasté niista hallitulla tavalla eroon.
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Faktat ja niiden tulkinta
Valuuttakurssit

Euron heikentyminen euron alkuvuosina oli monille yllatys, monille myos pet-
tymys.

Kuva 3. Dollarin ja euron efektiivinen valuuttakurssi 1998-2005.
Demonstroi viimeisimmaét vuodet, yhden kokemuksen/syklin.

Oheinen kuva osoittaa euron ja dollarin efektiivisen eli kauppapainoisen kurs-
sin. Siind nakyy euron heikkeneminen ja myéhempi vahvistuminen.

Kuvio esittdé kuitenkin vain yhden kokemuksen. Kauppapainoisesti kurssit
ovat ennenkin vaihdelleet suuresti, bilateraaliset kurssit vielda enemman. Tama
nékyy selvésti toisesta kuvasta. Edellisen kuvan sisaltdé nékyy siiné pienessé
ruudussa.

Kuva 4. Dollarin ja euron efektiivinen valuuttakurssi 1980-2005,
jossa edellisen kuvan siséltd on erotettu laatikolla.

Historiallisessa tarkastelussa dollarin heikkous tai euron vahvuus tdné paivana
eivét ole ennenndkemattomid. Ei olla kaukana pitkan aikavélin keskiarvoista.
Se mika kuviossa pistaa silméén on dollarin vahvuus 1980- luvun alkupuolis-
kolla, mille tasolle se ei teknologiabuumin aikana kauppapainotettuna yltanyt
vaikka kévikin poikkeuksellisen vahvana.

Miten tata on tulkittava?

1980-luvun alussa dollaria tyonsi vahvaan suuntaan aluksi hyvin Kireaksi viri-
tetty rahapolitiikka, jota seurasi hyvin kevedksi vedetty finanssipolitiikka Rea-
ganin kauden alussa. Korkeat korot houkuttelivat sijoituksia dollariin ja kevea
finanssipolitiikka nosti kotimaista kysyntaa syrjayttaen vientia.

Vuosituhannen vaihteessa teknologiabuumi ja optimistiset kasitykset inves-
tointien tuotoista ja pitkan aikavalin kasvusta houkuttelivat ulkomailta sijoituk-
sia. Dollari vahvistui tassé aallossa, eiké vahvistumista kovin paljon edes
USA:ssa valitettu.

Kaikki loppuu aikanaan.

1980-luvun puolivalissa dollari kaantyi jyrkkéaan laskuun, ja laskua jatkui use-
an vuoden ajan.
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Samoin kavi pari-kolme vuotta sitten. Teknologiaoptimismin haihduttua kas-
vuodotukset maltillistuivat, osakekurssit laskivat, osakesijoitukset ja suorat si-
joitukset Yhdysvaltoihin vaimenivat. Dollari aloitti pitk&dan veikatun alama-
kensd, joka olisi todennédkdisesti ollut vield koettuakin jyrkempi ilman Aasian
keskuspankkien dollaria tukevia sijoituksia. Nama4 sijoitukset ovat vaikuttaneet
myaos siihen, ettd pitkat korot eivét ole nousseet odotetusti. Yhdysvaltain raha-
politiikka ajettiin poikkeuksellisen keveéksi, ja budjettialijadméan annettiin
kasvaa. N&in p&adyttiin monia huolestuttavaan kaksoisvajeeseen.

Yhdysvaltain kaksoisvaje

Yhdysvaltain vaihtotaseen alijaddmé alkoi uudelleen paisua teknologiaboomin
alussa vuonna 1998. Liittovaltion budjettialijadma sité vastoin oli ollut supis-
tuvalla uralla jo vuodesta 1993. Vuonna 2000 oli péé&sty jo noin kahden pro-
sentin ylijgdmaan.

Kuva 5. Vaihtotaseen alijaédmd ja budjettialijagdma USA:ssa
1990-2004.

Vaihtotaseen alijadma paisui teknologiabuumin aikana, koska resurssit olivat
tayskaytdssa ja kotimainen kysynté kasvoi niin nopeasti.

Vaihtotaseen alijadma on kuitenkin jatkanut kasvuaan teknologiabuumin jél-
keenkin. Sen vastaeréna kotitalouksien ja erityisesti valtion velkaantuminen
ovat jatkuneet. Yrityssektorin velkaantuminen ei sitd vastoin ole USA:ssa on-
gelma, kun yritysten rahoitusjadama (cash flow to capital spending) on vahvis-
tunut viime vuosina voimakkaasti.

Keskustelua on kéyty siit4, muodostaako kaksoisvaje uhan USA:n vakaalle ke-
hitykselle ja sitd kautta maailmantaloudelle vai ei. Tdma4 asia oli vahvasti esilla
Kansainvalisen valuuttarahaston kokouksessa viikonvaihteessa Washingtonis-
sa.

Optimistit viittaavat USA:n joustaviin markkinoihin, kasvupotentiaaliin, sinne
suuntautuvien sijoitusten korkeaan tuottoon ja alhaiseen riskiin seka dollarin
ylittdmattomaan merkitykseen varanto- ja sijoitusvaluuttana ja kansainvalisena
maksuvélineend. Vaikka vajeet eivét voikaan loputtomiin paisua, USA:n talous
tulee aikanaan kasvamaan néista ongelmista ulos, sanovat optimistit.

USA:n sopeutumistarvetta helpottaa myos se, etté valtaosa amerikkalaisten ve-
loista on kotimaan valuutassa, kun taas saatavat ovat merkittavélt4 osin ulko-
maan valuutassa. (Nain valuutan heikentyminen ei nosta velkojen arvoa — toi-
sin kuin esimerkiksi Suomen kohdalla 1990-luvun alussa, jolloin markan hei-
kentyminen nosti ulkomaanvaluuttamééraisen velan arvoa tuntuvasti.)
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Pessimistit taas huomauttavat, etta sijoittajien padomavirrat ovat jo alkaneet
kaantyéa poispain dollarisijoituksista, miké vaikeuttaa alijddmien rahoitusta.
Tama kehitys osoittaa, ettd jo nykyiset seka budjettialijddma ettd vaihtotaseen
alijg@ma ovat kestamattomid. Jos vajeet jatkuvat nykyisen suuruisina tai kas-
vavat, USA:n ulkomainen velka ja liittovaltion velka ylittavéat sen rajan, jolla
dollarisijoitukset lakkaavat kiinnostamasta. Edessa on dollarin kurssin romah-
dus ja dollarimaaraisten velkakirjojen kurssien lasku. Jalkimmaéinen merkitsee
samaa kuin pitkien korkojen nousu.

Rahapolitiikka

Historiallisessa vertailussa rahapolitiikan keveneminen vuosina 2001-2003 oli
poikkeuksellisen suurta erityisesti Yhdysvalloissa, missa tosin rahapolitiikkaa
oli edeltavina vuosina kiristetty reippaammin kuin muualla.

Kuva 6. Keskuspankkikorot. Fed ja EKP

Yhdysvalloissa lyhyet reaalikorot ovat parin viime vuoden ajan olleet lievasti
negatiiviset ja euroalueellakin nollan tuntumassa.

Kuva 7. 3 kk reaalikorko USA:ssa ja euroalueella 1995-
2005.

Kevyt rahapolitiikka ei ole toistaiseksi nakynyt inflaatiossa. Inflaatio-odotukset
ovat tosin jonkin verran nousseet vuoden 2003 jalkeen sekad Yhdysvalloissa et-
ta euroalueella, mutta nousu ei ole kovin suuri.

Tama ei merkitse sita, ettei kevyella rahapolitiikalla olisi ollut vaikutuksia
mya®s hintoihin.

Kevyt rahapolitiikka on osaltaan ollut vauhdittamassa omaisuushintojen nou-
sua Yhdysvalloissa ja myds muualla maailmassa. Osakekurssit nousivat melko
vahvasti vuonna 2004. Joukkovelkakirjojen hinnat ovat pysyneet varsin kor-
keina, mik& nakyy pitkien korkojen alhaisuutena.

Likvidi raha on hakenut parempia tuottoja riskipitoisemmista vaateista, mista
syysta korkoerot ovat pysyneet pienind (BBB- ja AAA-reitattujen yritysobli-
gaatioiden vélinen tuottoero, kehitysmaalainojen riskipreemio).

Myads asuntojen hintojen nousu nayttaa globaalilta ilmi6ltd. Asuntojen hinnat
ovat olleet melko nopeassa nousussa miltei kaikissa muissa OECD-maissa
paitsi Saksassa ja Japanissa. Suomessa tapahtunut asuntojen hintojen nousu
néayttaa kansainvalisessa vertailussa vain keskimaaraiselta.
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Asuntojen hintojen nousu on selvasti kevyen rahapolitiikan tukemaa. Tdman
kanavan kautta rahapolitiikka on myos tukenut kotimaista kysyntéé erityisesti
Yhdysvalloissa, mutta my6s muutamissa euroalueen maissa, kuten Suomessa.

Kevyt rahapolitiikka on epésuorasti nostanut myos raaka-aineiden hintoja. Vai-
kutus tulee sitd kautta, ettd USA:n kevyt rahapolitiikka on siirtynyt Aasian
maihin ndiden maiden harjoittaman valuuttakurssipolitiikan seurauksena. Va-
luuttakurssi on pidetty valuuttainterventioin vakaana suhteessa dollariin tai va-
luutan vahvistumista on torjuttu. N&in saadulla likviditeetill4 on voitu rahoittaa
nopeaa kasvua varsinkin Kiinassa. Nopea kasvu Aasiassa on nostanut raaka-
aineiden hintoja.

Suorakin kanava on ollut olemassa. Rahaa on ollut halvalla tarjolla erilaisten
spekulatiivisten positioiden ottoon raaka-ainemarkkinoilla.

Kaikki ndma tekijat merkitsevat yhteenlaskettuna sitg, ettd pitk&an jatkuneella
kevyell& rahapolitiikalla on globalisaation ja nopean tuottavuuden kasvun ai-
kana inflaatiota kiihdyttavié vaikutuksia. Niiden ndkyminen yleisen hintatason
nousuvauhdissa vain vie enemman aikaa kuin aikaisemmin.

Osaltaan syyné hintojen vakauteen saattaa olla keskuspankkien uskottavuuden
parantuminen ja sen seurauksena inflaatio-odotusten pysyminen alhaisena.
Kynnys hintojen nostamiseen nousee, kun keskuspankkien uskotaan pitévan
inflaation alhaisena.

Matala inflaatio

Hintavakaus eli matala inflaatio alkaa nyt jo olla odotettu ja yleisesti hyvéaksyt-
ty kaikissa OECD-maissa.

Kuva 8, joka demonstroi inflaation konvergoitumisen
matalalle tasolle.

Siirtymista matalaan inflaatioon ovat helpottaneet kilpailun lisdéantyminen kan-
santalouksien avautumisen myota ja nopea tuottavuuden kasvu monilla aloilla.
Useiden teollisuustuotteiden hinnat ovat olleet laskussa, kun tuotantoa on siir-
tynyt halvempien kustannusten maihin. Keskeisin syy alhaiselle inflaatiolle on
kuitenkin ollut muuttunut rahapolitiikka. Keskuspankeista on tehty itsenéisia,
ja alhaisesta inflaatiosta on tullut niiden keskeisin tavoite.

Tuottavuus

Tuottavuuden kasvu oli Euroopassa pitkd&n nopeampaa kuin Yhdysvalloissa.
Siihen oli kaksi syyt4. Eurooppa kuroi umpeen toisen maailmansodan aikana
syntynytta tuottavuuskuilua. Toinen syy oli tydvoimakustannusten nopea nou-
su Euroopassa 1970-luvulla ja 1980-luvun alussa, mika sai aikaan tydvoiman
korvaamisen pddomalla.
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Kiina

Viime vuosikymmenen puolivélin jalkeen tilanne on ollut pdinvastainen. Yh-
dysvalloissa tuottavuuden kasvu nopeutui ja hidastui Euroopassa. Yhdysval-
loissa vahittais- ja tukkukauppa seké rahoituspalvelusektori liitdnndisineen se-
littdd 95 % tuottavuuden kasvun kiihtymisestd runsaalla prosenttiyksikolla pe-
riodien 1990-1995 ja 1995-2001 valilla.

Kuva 9. Tuottavuuden kasvun kiihtyminen USA:ssa
jaettuna térkeimpiin toimialakontribuutiohin.

Euroopassa tuottavuuden kasvu hidastui vastaavana aikana useimmissa maissa.
Toki Euroopastakin 16ytyy toimialoja, kuten telekommunikaatioala, joissa
tuottavuuden kasvu on ollut ripedé. Naytot tuottavuuden kasvupyrahdyksesta
palvelusektorilla ja yleensakin tieto- ja viestintatekniikkaa kéayttavilta toimi-
aloilta kuitenkin puuttuvat.

Kiina on noussut maailmantalouden kannalta merkittavéksi tekijaksi. Kiinan
kasvu on ollut hyvin nopeaa jo pitk&én, eika mikaan viittaa siihen, etteiko se
voisi jatkua vield vuosikymmenen tai pari.

Kiinan maailmantaloudellisen painoarvon noususta kertoo se, etté se on tata
nykya maailman kolmanneksi merkittdvin maa ulkomaankaupalla mitattuna.

Kuva 10. Kiinan osuus maailman tuonnista

Kiinan osuus maailman 6ljyn kulutuksesta lahenee kymmenesosaa: maa vasta-
si vuosina 1999-2003 noin 40 prosentista koko maailman 6ljyn kulutuksen
kasvusta. Teraksen kéayttajana Kiina on maailman suurin.

Kuva 11. Terdksen kulutus v. 2002.

Lisdksi sen odotetaan nousevan vuoden 2005 aikana Yhdysvaltain ohi maail-
man suurimmaksi alumiinin kuluttajaksi.

Kuva 12. Alumiinin kulutus v. 2003.

Kiinan ja muidenkin kehittyvien talouksien nopea kasvu on maailmantaloudel-
le hyvaksi. Loytyy veturi kasvulle. Samalla se merkitsee sité, ettd monet niista
tavaroista ja palveluksista, jotka ennen tuotettiin kehittyneissa maissa, tuote-
taan nyt ndissa halvempien kustannusten maissa.
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Kehittyneiden maiden tuotantorakenteiden on sopeuduttava uuteen tydnjakoon.
Sopeutuminen tuottaa joillekin maille tai alueille enemmaén pulmia kuin joille-
kin toisille. Mahdollisuuksia silti jaa, merkitseehan Kiinan (ja muiden maiden)
nopea kasvu sitg, ettd myods niiden tuonti kasvaa nopeasti. Se taas merkitsee
toisille mahdollisuuksia viennin nopeaan kasvattamiseen.

Kiinan erikoisuus on se, ettd vaikka maa on kdyh4, se rahoittaa omat suuret in-
vestointinsa padosin itse. Sen sadstamisaste on hyvin korkea, ja vaihtotase on
ylijg@mainen.

Nopean kasvun ja kiinnostavien tuotto-odotusten vuoksi maahan virtaa paa-
omia. Estddkseen valuutan vahvistumisen, Kiinan viranomaiset joutuvat osta-
maan jatkuvasti ulkomaanvaluuttaa. Valuuttavarannon paisuminen ruokkii
luottoekspansiota, mistd osa menee tehokkaiden ja osa tehottomien investoin-
tien rahoittamiseen.

Myds tdma on osa globaalista epdtasapainoa, kun silld ymmarretaan tilannetta,
joka ei samankaltaisena voi jatkua kovin pitk&an.

Yhdysvaltain kaksoisvajeen korjautuminen
Edelld olen kuvannut ja tulkinnut joukon hyvin tunnettuja tosiasioita.

Yritan nyt koota néité paloja yhteen lahtemalla liikkeelle Yhdysvaltain kak-
soisvajeesta. Pidan sitd epdtasapainoisena samassa mielessa kuin ylla: budjetti-
vajeen ja vaihtotaseen alijddman paisuminen eivat voi jatkua kovin pitkaan.
NyKkyinenkin taso on kestdmaton, mutta se voi séilya jonkin aikaa.

Tallaiset epatasapainot yleensa ratkeavat jollakin tavalla, hallitsemattomasti tai
hallitusti.

Hallitsematon ratkaisu

Hallitsemattomaan ratkaisuun USA:n osalta liittyy dollarin jyrkka, mahdolli-
sesti yliampuva heikkeneminen, kun ulkomaiset sijoittajat irtautuvat dollarista.
Tallaisessa tilanteessa dollarimééaraisten joukkovelkakirjojen korot nousevat.

Tilanne voisi pahentua entisestéén, jos pitkien korkojen nousu painaisi asunto-
hinnat laskuun, jolloin amerikkalaisten kotitalouksien sééstdmisaste nousisi
jyrkasti. Myo6s osakkeiden hinnat k&éntyisivat tallaisessa tilanteessa laskuun
vetden kursseja alaspain maailmanlaajuisesti. Yhdysvaltain talous ajautuisi va-
kavaan taantumaan ja vetaisi maailmantalouden mukanaan.

Dollarin heikkenemisen vastapainona euro vahvistuisi jyrkasti varsinkin, jos
Aasian rahaviranomaiset pitaisivat valuuttansa yhé kiintedssa suhteessa dolla-
riin. Euron vahvistuminen ja maailmantalouden taantuminen vetaisisivat euro-
alueen kohti deflaatiota.
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Vaikka hallitsemattoman ratkaisun toteutuminen on estettavissa, siihen ei paas-
t4 yksinomaan oikeansuuntaisella talouspolitiikalla. Myos talouksien rakentei-
den on sopeuduttava uuteen maailmantalouden ymparistoon. Yhden alueen tai
maan toimenpiteet eivat kuitenkaan ole riittavié, vaan toimenpiteité ja sopeu-
tumista tarvitaan niin Yhdysvalloissa, Kiinassa kuin Euroopassakin.

Hallittu ratkaisu
Millainen olisi hallittu ratkaisu?

Millaisia elementteja sithen kuuluu? Ainakin seuraavia on tarjottu:

Yhdysvalloissa
e rahapolitiikan asteittaista kiristamista jatketaan
¢ liittovaltion budjettialijadmé saatetaan asteittain supistuvalle uralle
o kotitalouksien saastdmisaste nousee
Kiinassa
¢ ylikuumenemisen hallinta, johon liittyy aikanaan myos valuutan reval-
vointi
Euroalueella
¢ rahapolitiikka jatkuu kasvua tukevana
e euroalue vahvistuu ja erityisesti sen palvelusektorin tuottavuus nousee

Kuva 13 . Tekstiruutu, jossa on lueteltu em. asiat.

Suomen Pankissa tehtiin vuosi sitten mallilaskelmia USA:n vaihtotaseen vaih-
toehtoisista sopeutumisurista. Lahtékohtana oli vaihtotaseen supistuminen 2
prosenttiyksikolld suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Téallainen tulos saatiin aikaan kahdella eri tavalla. Ensimmaisessa vaihtoehdos-
sa tdhan paastiin alentamalla kuluttajien pysyvaistuloa ja sitd kautta nostamalla
kotitalouksien sadstamisastetta. Toisessa vaihtoehdossa vastaavan suuruiseen
vajeen supistumiseen paastiin nostamalla dollarisijoitusten riskipreemiota.

Vaihtoehdoista jalkimmainen vastaa hallitsematonta ratkaisua. Siina dollari
heikkenee nimellisesti yli 20 prosenttia, inflaatio kiihtyy Yhdysvalloissa, min-
k& seurauksena rahapolitiikka Kiristyy ja korot nousevat. Kulutus ja investoin-
nit molemmat supistuvat. Vaihtotaseen vaje pienenee viennin kasvun ja tuon-
nin supistumisen seurauksena. Muussa maailmassa (euroalueella) kotimainen
kysynté vilkastuu, mutta pienenevé nettovienti pudottaa kokonaistuotannon
kasvun nollille. Hinnat k&&ntyvat laskuun, ja rahapolitiikka torméé nollakorko-
rajoitukseen.

Edellinen vaihtoehto, amerikkalaisten kotitalouksien sd&stamisen nousu, on
paljon suopeampi vastaten hallittua ratkaisua. Siinékin dollari heikentyy reaali-
sesti, mutta ei nimellisesti. Inflaatiopaineet pysyvat poissa ja rahapolitiikkaa
voidaan keventad seka Yhdysvalloissa ettd muussa maailmassa (euroalueella).
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Tallaista ratkaisua tukisi se, ettd Yhdysvaltain liittovaltion budjettialijgdgmaa
supistetaan, mik& vahentdisi myos kotitalouksien sadstamisasteen nousun tar-
vetta. Sddstamisasteeseen ei kuitenkaan ole kovin helppo vaikuttaa suorin talo-
uspoliittisin toimin.

OECD:n sihteerist6 on tehnyt vastaavia laskelmia. Niiden tuloksia esitettiin
viime kesédna julkaistussa katsauksessa. Myds naiden laskelmien mukaan hal-
littu sopeutuminen on vaikeaa, jos se tapahtuu vain yhden kanavan kautta.

Kiinan valuuttakurssipolitiikka

Kiinalle on kohdistettu toivomuksia seké eurooppalaisten ettd amerikkalaisten
suunnalta valuutan revalvoimiseksi tai kelluttamiseksi. Eurooppalaiset peruste-
levat tatd taakan jaolla: kun dollarin heikkenemisen taustatekijat ovat lahtdisin
Yhdysvalloista, euroalue joutuu k&rsimééan sopeutumistaakasta kohtuuttoman
suuren osan sen takia, ettd Kiina ja erdat muut maat haluavat seurata dollaria.
Amerikkalaiset puolestaan nakisivat renminbin vahvempana sen vuoksi, etta
Kiinasta tuleva kilpailu Yhdysvaltain markkinoilla vahan hellittaisi.

Kiinan valuutan, Renminbin revalvoiminen 10 prosentilla heikentéisi USA:n
efektiivista (kauppapainoista) valuuttakurssia vain 1 prosentilla. Se tuntuu va-
haiseltd kun takana on jo 20 prosentin efektiivinen heikkeneminen. Mik&én
kuviteltavissa oleva renminbin revalvointi ei muuta sitd tosiasiaa, ettd kustan-
nustaso Kiinassa pysyy alhaisena verrattuna Y hdysvaltoihin tai muihin kehit-
tyneisiin maihin.,

Valuutan kelluttaminen todenndkadisesti johtaisi renminbin vahvistumiseen,
mutta kysya sopii, ovatko Kiinan rahoitusjérjestelma ja rahamarkkinameka-
nismit kypsiéd toimimaan kelluvan kurssin oloissa. Toimiakseen hyvin pééa-
omanliikkeiden tulisi olla vapaita ja kotimaisten rahamarkkinoiden tulisi toi-
mia hyvin siten, ettd markkinoilla muodostuvat hinnat tehokkaasti heijastavat
kaikkea saatavilla olevaa informaatiota, ml. rahapolitiikkaa koskevia odotuk-
sia. Kiina ei ole tdssé kehitysvaiheessa viela.

Kiinan valuutan revalvointi voisi osaltaan helpottaa sopeutumista. Paras perus-
telu revalvaatiolle syntyy siitd, ettd Kiinan viranomaiset itse nédkevat sen tar-
peelliseksi luottoekspansion hillitsemiseksi tai nousevien inflaatiopaineiden
katkaisemiseksi. Kiina tekee ratkaisunsa itse paattaméassaan aikataulussa, kun
se aika tulee.

Euroopan haasteet

Eurooppalaisilla on perinteisesti ollut tapana suhtautua valuuttakurssimuutok-
siin voimakkaammin kuin amerikkalaisilla. Tamé on sikéli ymmarrettavéaa, etta
ennen Euroopan talous- ja rahaliittoa, jokainen eurooppalainen valuutta-alue
oli Yhdysvaltoihin verrattuna pieni. Pienissa ja avoimissa talouksissa valuutta-
kurssimuutosten vaikutukset ovat suuria, kun taas suurissa ja suljetuissa talo-
uksissa ndma vaikutukset ovat pienia.
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Tilanteen pitaisi olla toinen nyt, kun euroaluekin on suuri ja suhteellisen suljet-
tu valuutta-alue. Alueen ulkopuolelle suuntautuvan kaupan osuus on 17-18
prosenttia bruttokansantuotteesta. Yhdysvalloissa vastaava luku on viela pie-
nempi. Juuri siitd syystd, ettd ulkomaankaupan osuus on kovin pieni, tarvitaan
suuri kurssimuutos, jotta silla olisi merkittavéa vaikutus ulkoiseen tasapainoon.

Eurooppalaisilla on ollut taipumus syyttdd muita euron vahvistumisen aiheut-
tamista ongelmista ja odottaa muilta korjaavia toimenpiteitd. Esimerkkina voi
mainita vaatimukset budjettialijddmien supistamisesta Yhdysvalloissa ja valuu-
tan revalvoimisesta Kiinassa. Kuten edell& on todettu, ndille toiveille 16ytyy
hyvié perusteluja. Mutta pit4dé kysya myaos sitd, mitd Euroopassa voitaisiin teh-
da vahvan euron aiheuttamien kipujen lievittdmiseksi ja globaalisten tasapai-
nottomuuksien hallitun purkamisen edistamiseksi.

Elvyttava raha- ja finanssipolitiikka

Monet kommentaattorit ovat ehdottaneet euroalueelle kotimaisen kysynnan li-
sdamista elvyttavalla raha- ja finanssipolitiikalla. Naiden ehdotusten toteutta-
minen merkitsisi nykyista suurempien budjettialijgdmien hyvéaksymista vaka-
us- ja kasvusopimuksen rajoitteista riippumatta seké entistakin kevyempaa ra-
hapolitiikkaa. On jopa esitetty, ettd Euroopan keskuspankin tulisi tehda vasta-
hyokkéys ja mééaratietoisesti heikentda euroa alentamalla korkoja ja kayttamal-
l& valuuttainterventioita.

On vaikea n&dhda, miten merkittava finanssipoliittinen elvytys euroalueen
maissa auttaisi Yhdysvaltain vaihtotaseen vajeen supistumista.

Rahapolitiikka on talla hetkella kasvua tukevaa. Se voi pysya sellaisena niin
kauan kun inflaatio ja inflaatio-odotukset pysyvat matalina. Tdma ei merkitse,
etteikd lyhyet korot euroalueellakin aikanaan nousisi kohti neutraalia tasoa.

Nimenomainen pyrkiminen euron heikentdmiseen rahapolitiikkaa keventamal-
I4 tai valuuttainterventioilla olisi tuhon tie. Se muistuttaisi ns. kilpailevien de-
valvaatioiden tietd ja veisi entistd kauemmaksi globaalisten tasapainottomuu-
den hallitusta ratkaisusta.

Palvelusektorin tuottavuus euroalueella

Amerikkalaiset tutkijat Maurice Obstfeldt ja Kenneth Rogoff ovat pohtineet
sitd, voisiko euroalueen palvelusektorin tuottavuuden nousu tehda USA:n vaih-
totaseen sopeutumisprosessista kivuttomamman kaikille osapuolille. Vaihtota-
seen sopeutumiseen vaistdmatta liittyva dollarin reaalinen heikkeneminen
merkitsee, ettd amerikkalaiset tuotteet halpenevat ja niiden kysynt4 Euroopassa
kasvaa. Vastaavasti euroalueen maiden vienti supistuu tai kasvaa hitaammin.
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Jos kuitenkin tuottavuus nousisi euroalueen maiden palvelusektorissa, se muo-
dostaisi vastavoiman valuutan vahvistumiselle. Palveluiden hintojen alentuessa
kansalaisten reaalitulot kasvavat, miké nakyy paitsi palveluiden myds tavaroi-
den kysynnan lisddntymisend. Tasta hyotyisivat sekd Yhdysvaltojen vienti ettd
euroalueen kotimainen kysynta.

Nopein tapa vaikuttaa tuottavuuden nousuun palvelusektorissa on kilpailun li-
sddminen. Nain palataan samoihin kysymyksiin, joista Euroopan tasolla on
keskusteltu pitkaan, nimittain rakennereformeihin. Téssa mielessa esimerkiksi
EU:n neuvostossa kasittelysséa olevan palveludirektiivin hyvéksyminen on tar-
kedd. Se avaisi suljetun sektorin nykyisté laajemmin kilpailulle. Tam& omalta
osaltaan helpottaisi globaalien tasapainottomuuksien purkamista hallitulla ta-
valla. Rakenneuudistukset ovat kuitenkin tarpeellisia ilman tasapainottomuuk-
siakin: ne ovat avainasemassa, kun pyritaan elintason ja hyvinvoinnin kohot-
tamiseen. Tahén asiaan on viime aikoina kiinnitetty huomiota mm. IMF:n ja
Suomen Pankin laskelmissa.

Kuva 14: Kilpailun kiristymi-
nen hyddykemarkkinoilla

Kilpailun lisddntymisen ja hyvinvoinnin vélinen yhteys on karkeasti kuvailtuna
seuraavanlainen.

Puhtaasti talousteorian ndkokulmasta katsoen kilpailun puute on synonyymi
epataydelliselle kilpailulle. Epataydellinen kilpailu esimerkiksi hyédyke-
markkinoilla ndkyy siing, ettd yritykset tuottavat véhemman, mutta
korkeammalla hinnalla. Tdma vahentaa kuluttajien hyvinvointia.

Samoin kilpailun puute tyémarkkinoilla merkitsee sita, ettd palkkataso on kor-
keampi ja tyOllisyys vastaavasti alhaisempi. Korkeampi palkkataso merkitsee
yrityksille korkeampia kustannuksia, jotka ne siirtdvat tuotteidensa hintoihin.
Siten myos tyomarkkinoiden puutteellinen kilpailu merkitsee korkeampaa
hintatasoa taloudessa.

Kilpailun kiristyminen puolestaan voidaan tulkita téllaisissa tarkasteluissa hin-
ta/palkkamarginaalien pienenemiseksi: voitot pienenevat, taloudellinen toimin-
ta tehostuu ja tarjonta reagoi herkemmin markkinoiden muutoksiin.

Kilpailun kiristymisen hyodyke- ja tydmarkkinoilla voi siis odottaa merkitse-
van pitkalla aikavélilla talouden tuotantotason nousua ja alhaisempaa hintata-
soa. Jos lisdantynyt tuotanto toteutetaan kotimaassa, kysynnan lisdéantyminen
kannustaa yritykset lopulta lisddmaan investointejaan.

Hyddykemarkkinakilpailun lisaantymisesté johtuva yritysten voittojen supis-

tuminen voi alkuvaiheessa alentaa ns. varallisuusvaikutusten kautta yksityista
kulutusta. Tdmé& on kuitenkin véliaikaista.
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Korkeampi tuotannon taso edellyttdd yleensa tyopanoksen kasvattamista. Tdma
johtaa yhdessa hintatason laskun kanssa ennen pitkaa reaalipalkkojen ja kotita-
louksien reaalitulotason nousuun, kulutuksen elpymiseen ja siten hyvinvoinnin
lisddntymiseen.

Kuinka suuria sitten kokonaistaloudelliset vaikutukset voisivat olla?

Kuvio 15. Kilpailun Kiristy-
minen Euroopassa: pitkén ai-
kavélin vaikutusten arviointia
IMF:n GEM-mallilla

Kansainvalisen valuuttarahaston laskelmat osoittavat, ettd jos hyddyke— ja tyo6-
markkinoiden kilpailu lisééantyisi euroalueella samalle tasolle kuin se on Yh-
dysvalloissa, olisivat reaalitaloudelliset vaikutukset huomattavat. Laskelmissa
arvioidaan, ettd euroalueen tuotanto voisi kohota reilut 10 prosenttia. Tdma ka-
ventaisi huomattavasti elintasokuilua Yhdysvaltojen ja Euroopan valilla.

IMF:n laskelmat osoittavat myos, ettd euroalueen kilpailun lisdantymisella oli-
si heijastusvaikutuksia muualle maailmaan. Tuotanto ja kulutus voisi kohota
noin prosentin verran suhteessa perustilanteeseen. Hyvinvointi lisééntyisi siis
sekd euroalueella ettd ympéaroivassa maailmantaloudessa.

Myds Suomen Pankki on arvioinut kilpailun lisdantymisen vaikutuksia. Euro
& Talous -lehdessa syksylla 2004 Suomen Pankin Aino-mallilla tehtiin alusta-
via laskelmia hyddykemarkkinoiden kilpailun lisddntymisen vaikutuksista.
Naissa laskelmissa paadyttiin samansuuntaisiin tuloksiin kuin IMF:n laskel-
missakin: pitk&llg aikavalilla hyddykemarkkinakilpailun lisaéantyminen johtaisi
kulutuksen ja investointien lisdantymiseen.

Maaliskuussa 2005 ilmestyneessa Euro& Talous -lehdessa puolestaan tarkas-
teltiin IMF:n laskelmien mukaisesti tilannetta, jossa kilpailullisuus lis&déantyisi
samanaikaisesti sekd hyodyke- ettd tydmarkkinoilla. Keskeiset tulokset esite-
tdén seuraavassa taulukossa.

Kuva 16. Hyodyke- ja tydmarkki-
nakilpailun kiristyminen Suomes-
sa — Aino-mallin tuloksia

Talouden sopeuduttua uuteen tasapainoon yksityinen tuotanto kasvaa yksityi-
sen kulutuksen ruokkimana. Tamé heijastuu pitkalla aikavalilla tyollisyyden
nousuun seka investointien vilkastumiseen. Reaalipalkkataso kohoaa ja myos
reaalinen valuuttakurssi devalvoituu kotimaisen hintatason laskun seurauksena.
Huomattavaa on myds viennin lisddntyminen suhteessa tuontiin. Tdma johtuu
talouden kilpailukyvyn lisdé&ntymisesta.
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Tallaiset mallilaskelmat ovat tietenkin vain suuntaa-antavia ja niihin liittyva
epavarmuus on varsin suuri. Ne kuitenkin osaltaan tukevat sita yleisesti hyvak-
syttya nakemystd, ettd hyodykemarkkinoiden kilpailun vapauttamisella on suu-
ria myonteisia vaikutuksia tuottavuuteen ja kuluttajien hyvinvointiin. Kilpailun
lisddminen pakottaa hyddyttdmaéaan tieto- ja viestintatekniikkaa, hakemaan uu-
sia litketoimintamalleja ja —prosesseja. Tydmarkkinoiden osalta tilanne on on-
gelmallisempi. Tdma on nahty hyvin palvelujen vapauttamista koskevan direk-
titvin yhteydessa. Mutta tallékin alueella eteneminen siten, etta opitaan par-
haista eurooppalaisista kdytannoistd ja sovelletaan niita kansallisiin olosuhtei-
siin, on ensiarvoisen tarkeaa.

Y hteenveto

Globaalisen epéatasapainon ilmentymaksi on méaaritelty USA:n kaksoisvaje.
Epéatasapainosta voidaan puhua siind mielessd, ettd nykyinen tilanne on selvasti
kestdmaton: budjettialijg@ma ja vaihtotaseen alijddma eivét voi alati pysya ny-
kyisen suuruisina. Molempien vajeiden supistuminen on jossain vaiheessa
edessd. Vaihtotaseen alijddmasté ei edes tarvitse paésta kokonaan eroon, koska
USA:lla on viel toistaiseksi suotuisa demografia ja maahanmuuton seurauk-
sena tydvoiman maara kasvaa. Liittovaltion velkaantuminen ei sekaan vield ole
eurooppalaisessa mittakaavassa halyttdvan korkea. Aikaa siis on sille, ettd so-
peutuminen voi tapahtua hallitusti.

Vaikka kaksoisvaje on Yhdysvaltain ongelma, se on myoés globaalinen huolen
aihe. Aasian maiden kasvu ja vientid korostava talouspoliittinen strategia ovat
osaltaan olleet tekemassé tilaa USA:n vaihtotaseen vajeen paisumiselle. Eu-
roopan tarjontaolosuhteet ovat sellaiset, ettd se tuntuu kérsivan euron vahvis-
tumisesta enemman kuin Yhdysvallat kérsi dollarin vahvistumisesta muutama
Vuosi sitten.

Koska kuitenkin kaksoisvaje on ennen muuta Yhdysvaltain ongelma, hallittu
sopeutuminen edellyttdd kotimaisen kysynnan kasvun hidastumista Yhdysval-
loissa. Sitd tukevat rahapolitiikan asteittainen Kiristyminen ja budjettialijaddman
asteittainen supistaminen. Hallittuun ratkaisuun tulisi liittyd myds kotitalouksi-
en séastdmisasteen asteittainen nousu.

On kuitenkin syyté pitaa koko ajan mielessd, ettd kaikkiin ratkaisuihin, myoés
hallittuun ratkaisuun, liittyy dollarin reaalinen heikkeneminen. Siitd merkittava
0sa on jo tapahtunut. Riittadko tdma vai heikkeneeko dollari liséé, ei tassa kan-
nata ryhtyé arvailemaan.

Euroopan haasteena on vahvistaa sopeutumiskykyaan. Samalla sietokyky va-
luuttakurssivaihteluiden varalta vahvistuu. Sopeutumiskykyinen talous pystyy
paremmin vastaamaan muuttuvaan ymparistéon. Se luo myos kannusteita tuot-
tavuuden kohottamiseksi kaikilla toimialoilla.
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Nopea tuottavuuden nousu palvelusektorissa 10 viime vuoden aikana erottaa
Yhdysvallat Euroopasta. Euroopalla on ndin ollen kiinni otettavaa. Kilpailun
lisdédminen lisdd automaattisesti painetta tuottavuuden nostamiseen palvelusek-
torilla. Tallainen kehitys tassa tilanteessa helpottaisi omalta osaltaan myés glo-
baalisten tasapainottomuuksien hallittua purkamista.

14 (14)



